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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
2.1 Penelitian Terdahulu 
Penelitian ini didasarkan pada hasil penelitian yang dilakukan sebelumnya 
dengan topik mengenai pengaruh dari profitabilitas, likuiditas, dan leverage 
terhadap kebijakan dividen. 
1. Penelitian Muhammad Asril Arilaha. (2009) 
Penelitian ini dilakukan dengan mengambil topik pengaruh free cash flow, 
profitabilitas, likuiditas, dan leverage terhadap kebijakan dividen. Penelitian 
yang dilakukan ini bertujuan untuk menguji pengaruh free cash flow, 
profitabilitas, likuiditas, dan leverage terhadap kebijakan dividen. Sampel 
data yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2004-2007. Teknik 
analisa data dalam penelitian ini adalah menggunakan regresi linear 
berganda. Metode pengambilan sampel yang digunakan pada penelitian ini 
menggunakan purposive sampling. Hasil pengujian hipotesis yang 
dilakukan ini menunjukkan hasil bahwa profitabilitas perusahaan 
berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen.  
Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu yaitu : 
a) Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah profitabilitas, 
likuiditas, leverage, dan kebijakan dividen. 
b) Populasi yang digunakan pada penelitian terdahulu ini menggunakan data 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  
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c) Teknik dalam analisa data yang digunakan adalah regresi linear 
berganda. 
d) Metode pengambilan sampel menggunakan purposive sampling. 
Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu adalah : 
a) Penelitian sekarang tidak menambahkan variabel free cash flow, 
sedangkan penelitian terdahulu menambahkan variabel free cash flow. 
b) Periode data laporan perusahaan yang diambil dalam penelitian sekarang 
yaitu periode 2013-2017, sedangkan penelitian terdahulu mengambil 
periode 2004-2007. 
c) Variabel pengukuran profitabilitas penelitian sekarang menggunakan 
ROE, sedangkan penelitian terdahulu menggunakan ROI. 
2. Penelitian Anupam Mehta. (2012) 
Penelitian yang dilakukan ini mengambil topik analisis empiris faktor 
penentu kebijakan dividen. Tujuan dari penelitian ini yaitu untuk menguji 
variabel yang paling signifikan yang digunakan oleh perusahaan UEA 
dalam membuat keputusan dividen. Sampel yang digunakan pada penelitian 
ini adalah data laporan tahunan perusahaan dalam bidang real estat, sektor 
energi, sektor konstruksi, telekomunikasi, sektor kesehatan dan industri 
yang terdaftar di Bursa Saham Abu Dhabi selama periode 2005-2009. 
Teknik analisis data adalah analisis regresi berganda. Hasil pengujian 
hipotesis penelitian ini menemukan bahwa pprofitabilitas, ukuran 
perusahaan, dan likuiditas berpengaruh positif signifikan, risiko dan 
leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen.  
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Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu : 
a) Variabel yang digunakan adalah profitabilitas, likuiditas, leverage.  
b) Teknik dalam analisa data yang digunakan adalah analisis regresi 
berganda. 
Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu adalah : 
a) Variabel penelitian sekarang tidak menggunakan risiko dan ukuran 
perusahaan, sedangkan penelitian terdahulu menambahkan risiko dan 
ukuran perusahaan. 
b) Jenis sampel data penelitian saat ini diperoleh dari laporan keuangan 
perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia, sedangkan 
penelitian terdahulu menggunakan data laporan tahunan perusahaan 
dalam bidang real estat, sektor energi, sektor konstruksi, telekomunikasi, 
sektor kesehatan dan industri yang terdaftar di Bursa Saham Abu Dhabi.  
c) Periode data laporan perusahaan yang diambil dalam penelitian sekarang 
yaitu periode 2013-2017, sedangkan penelitian terdahulu mengambil 
periode 2005-2009. 
3. Penelitian Mufizatun Nurhayati. (2013) 
Penelitian yang dilakukan ini mengambil topik profitabilitas, likuiditas, dan 
ukuran perusahaan pengaruhnya terhadap kebijakan dividen dan nilai 
perusahaan sektor non jasa yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Tujuan 
dilakukannya penelitian ini yaitu untuk menguji pengaruh profitabilitas, 
likuiditas, dan ukuran perusahaan terhadap kebijakan dividen. Penelitian ini 
mengambil sampel perusahaan-perusahaan di sektor non jasa yang terdaftar 
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di Bursa Efek Indonesia yang mempunyai data laporan keuangan pada tahun 
2007-2010. Teknik analisa data dalam penelitian ini menggunakan analisis 
jalur. Metode pengambilan sampel yang dilakukan ini menggunakan 
purposive sampling. Berdasarkan hasil dari penelitian yang dilakukan ini 
menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap 
kebijakan dividen. 
Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu yaitu : 
a) Variabel yang digunakan adalah profitabilitas dan likuiditas. 
b) Populasi yang digunakan pada penelitian terdahulu dan sekarang 
menggunakan data perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
c) Metode pengambilan sampel menggunakan purposive sampling. 
Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu adalah : 
a) Variabel penelitian sekarang tidak menggunakan ukuran perusahaan dan 
nilai perusahaan, sedangkan penelitian terdahulu menambahkan ukuran 
perusahaan dan nilai perusahaan. 
b) Jenis sampel data penelitian sekarang diperoleh dari laporan perusahaan 
manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia, sedangkan penelitian 
terdahulu menggunakan data laporan perusahaan sektor non jasa yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
c) Teknik analisa data penelitian sekarang tidak menggunakan teknik 
analisis jalur, sedangkan penelitian terdahulu menggunakan teknik 
analisis jalur. 
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d) Periode data laporan perusahaan yang diambil dalam penelitian sekarang 
yaitu periode 2013-2017, sedangkan penelitian terdahulu mengambil 
periode 2007-2010. 
4. Penelitian Budi Hardiatmo dan Daljono. (2013) 
Penelitian yang dilakukan ini mengambil topik analisis faktor-faktor yang 
mempengaruhi kebijakan dividen (studi empiris perusahaan manufaktur 
yang listing di Bursa Efek Indonesia tahun 2008-2010). Tujuan 
dilakukannya penelitian ini untuk menguji pengaruh variabel profitabilitas, 
likuiditas, leverage, pertumbuhan perusahaan, dan ukuran perusahaan 
terhadap kebijakan dividen oleh perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia dari 2008-2010. Penelitian ini mengambil sampel 142 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari 2008-
2010. Teknik analisa data yang digunakan pada penelitian ini adalah analisis 
multiple regresi. Metode pengambilan sampel penelitian ini menggunakan 
purposive sampling. Berdasarkan hasil dari penelitian yang dilakukan ini 
menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap 
kebijakan dividen.  
Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu yaitu : 
a) Variabel yang digunakan adalah profitabilitas, likuiditas, dan leverage.  
b) Populasi yang digunakan pada penelitian terdahulu ini menggunakan 
data perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
c) Metode pengambil sampel menggunakan purposive sampling.  
Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu adalah : 
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a) Variabel penelitian sekarang tidak menggunakan ukuran perusahaan dan 
nilai perusahaan, sedangkan penelitian terdahulu menambahkan 
pertumbuhan perusahaan dan ukuran perusahaan. 
b) Sampel data penelitian sekarang menggunakan data laporan perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2017, 
sedangkan penelitian terdahulu menggunakan data laporan perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Saham Indonesia periode 2008-
2010. 
c) Teknik analisa data penelitian sekarang tidak menggunakan teknik 
multiple regresi, sedangkan penelitian terdahulu menggunakan teknik 
multiple regresi. 
5. Penelitian Nurkholis dan Agus Purwanto. (2015) 
Penelitian ini dilakukan dengan mengambil topik analisis faktor yang 
mempengaruhi kebijakan dividen. Penelitian yang dilakukan ini bertujuan 
untuk menguji pengaruh kesempatan investasi, profitabilitas, free cash flow, 
dan collateralizable asssets terhadap kebijakan dividen. Sampel data yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010-2013. Teknik analisa 
data yang digunakan dalam penelitian ini adalah menggunakan statistik 
deskriptif, uji asumsi, dan model regresi tobit. Metode pengambilan sampel 
yang digunakan pada penelitian ini menggunakan purposive sampling. Hasil 
penelitian yang dilakukan ini menemukan hasil bahwa kesempatan 
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berinvestasi, profitabilitas, dan free cash flow berpengaruh positif signifikan 
terhadap kebijakan dividen.  
Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu yaitu : 
a) Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah profitabilitas. 
b) Populasi yang digunakan pada penelitian terdahulu ini menggunakan 
data perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
c) Metode pengambilan sampel menggunakan purposive sampling. 
Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu adalah : 
a) Variabel penelitian sekarang tidak menggunakan free cash flow, 
kesempatan investasi, dan collateralizable assets, sedangkan penelitian 
terdahulu menambahkan variabel free cash flow, kesempatan investasi, 
dan collateralizable assets. 
b) Periode data laporan perusahaan yang diambil dalam penelitian sekarang 
yaitu periode 2013-2017, sedangkan penelitian terdahulu mengambil 
periode 2010-2013. 
c) Teknik analisa data penelitian sekarang menggunakan analisis regresi 
linear berganda, sedangkan penelitian terdahulu menggunakan statistik 
deskriptif, uji asumsi, dan model regresi tobit. 
6. Penelitian Jhonny Anggara Widya Sakti. (2017) 
Penelitian ini dilakukan dengan mengambil topik faktor yang 
mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan yang tergabung dalam JII di 
Bursa Efek Indonesia. Tujuan dari penelitian terdahulu ini yaitu untuk 
menguji pengaruh dari free cash flow, likuiditas, leverage, dan profitabilitas 
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terhadap kebijakan dividen pada Jakarta Islamic Index. Sampel data yang 
digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari laporan keuangan sebanyak 
13 perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index yang memenuhi 
sampel dari tahun 2010-2015. Teknik analisis data ini dilakukan dengan 
menggunakan analisis regresi linear berganda. Metode pengambilan sampel 
yang digunakan pada penelitian ini menggunakan purposive sampling. 
Berdasarkan hasil dari penelitian yang dilakukan ini menemukan hasil 
bahwa likuiditas dan profitabilitas berpengaruh positif signifikan, leverage 
berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen. 
Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu yaitu : 
a) Variabel yang digunakan adalah likuiditas, leverage, dan profitabilitas. 
b) Populasi yang digunakan pada penelitian terdahulu ini menggunakan 
data perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
c) Teknik dalam analisa data yang digunakan adalah analisis regresi linear 
berganda 
d) Metode pengambilan sampel menggunakan purposive sampling. 
Perbedaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu adalah : 
a) Pada penelitian sekarang tidak menambahkan variabel free cash flow, 
sedangkan penelitian terdahulu menambahkan variabel free cash flow. 
b) Jenis sampel data penelitian saat ini diperoleh dari laporan perusahaan 
manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia, sedangkan penelitian 
terdahulu menggunakan data laporan keuangan 13 perusahaan yang 
tergabung di Jakarta Islamic Index.  
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c) Periode data laporan perusahaan yang diambil dalam penelitian sekarang 
yaitu periode 2013-2017, sedangkan penelitian terdahulu mengambil 
periode 2012-2015. 
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Tabel 2.1 
PERBEDAAN DAN PERSAMAAN PENELITIAN TERDAHULU 
Keterangan 
Muhammad Asril 
Arilaha. (2009) 
Anupam Mehta. (2012) 
Mufizatun Nurhayati. 
(2013) 
Budi Hardiatmo dan 
Daljono. (2013) 
Tujuan 
Menguji pengaruh free 
cash flow, profitabilitas, 
likuiditas, dan leverage 
terhadap kebijakan 
dividen. 
Menguji variabel yang paling 
signifikan yang digunakan oleh 
UEA dalam membuat 
keputusan dividen. 
Menguji pengaruh 
profitabilitas, likuiditas, dan 
ukuran perusahaan terhadap 
kebijakan dividen. 
Menguji pengaruh 
profitabilitas, likuiditas, 
leverage, pertumbuhan 
perusahaan, dan ukuran 
perusahaan terhadap 
kebijakan dividen. 
Variabel 
Dependen 
Kebijakan Dividen Kebijakan Dividen Kebijakan Dividen Kebijakan dividen 
Variabel 
Independen 
Free cash flow, 
profitabilitas, likuiditas, 
dan leverage. 
Profitabilitas, risiko 
perusahaan, likuidita, ukuran 
perusahaan, dan leverage. 
Profitabilitas, likuiditas, 
dan ukuran perusahaan. 
Profitabilitas, likuiditas, 
leverage, pertumbuhan 
perusahaan, dan ukuran 
perusahaan. 
Sampel Purposive sampling Purposive sampling Purposive sampling Purposive sampling 
Tahun 2004-2007 2005-2009 2007-2010 2008-2010 
Teknik 
Analisis 
Regresi linear berganda Regresi linear berganda Analisis jalur Multiple regresi 
Hasil 
Penelitian 
Profitabilitas perusahaan 
berpengaruh positif 
signifikan terhadap 
kebijakan dividen. 
Profitabilitas, Ukuran 
Perusahaan, dan likuiditas 
berpengaruh positif signifikan, 
risiko dan leverage 
berpengaruh negatif signifikan 
terhadap kebijakan dividen. 
Profitabilitas berpengaruh 
positif signifikan terhadap 
kebijakan dividen. 
Profitabilitas 
berpengaruh positif 
signifikan terhadap 
kebijakan dividen. 
1
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Tabel 2.2  
PERBEDAAN DAN PERSAMAAN PENELITIAN TERDAHULU 
 Sumber : Muhammad Asril Arilaha (2009), Anupam Mehta (2012), Mufzatun Nurhayati (2013), Budi Hardiatmo dan Daljono 
(2013), Nurkholis dan Agus Purwanto (2015), Jhonny Anggara Widya Sakti (2017).
Keterangan 
Nurkholis dan Agus Purwanto. 
(2015) 
Jhonny Anggara Widya Sakti. 
(2017) 
Anasthasya Yuniar (2019) 
Tujuan 
Menguji pengaruh kesempatan 
investasi, profitabilitas, free cash flow, 
dan collateralizable assets terhadap 
kebijakan dividen. 
Menguji pengaruh dari free cash 
flow, likuiditas, leverage, dan 
profitabilitas terhadap kebijakan 
dividen. 
Pengaruh profitabilitas, likuiditas, dan 
leverage terhadap kebijakan dividen 
Variabel 
Dependen 
Kebijakan dividen Kebijakan dividen Kebijakan dividen 
Variabel 
Independen 
Kesempatan investasi, profitabilitas, 
free cash flow, dan collaterallizable 
assets. 
Free cash flow, likuiditas, 
leverage, profitabilitas. 
Profitabilitas, likuiditas, dan leverage 
Sampel Purposive sampling Purposive sampling Purposive sampling 
Tahun 2010-2013 2012-2015 2013-2017 
Teknik 
Analisis 
Statistik deskriptif, uji asumsi, dan 
model regresi tobit. 
Regresi linear berganda Regresi linear berganda 
Hasil 
Penelitian 
Kesempatan investasi, profitabilitas, 
dan free cash flow berpengaruh positif 
signifikan terhadap kebijakan dividen. 
Likuiditas dan profitabilitas 
berpengaruh positif signifikan, 
leverage berpengaruh negatif 
signifikan terhadap kebijakan 
dividen. 
Profitabilitas, likuiditas, berpengaruh 
positif signifikan, leverage 
berpengaruh negatif signifikan 
terhadap kebiajakan dividen. 
1
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2.2 Landasan Teori 
Landasan teori merupakan sebuah materi dasar yang digunakan dalam 
berbagai penelitian, dalam penelitian ini yang digunakan sebagai landasan teori 
adalah konsep dasar mengenai kebijakan dividen dan faktor-faktor yang 
mempengaruhi kebijakan dividen serta teori yang dikemukakan oleh para ahli .  
2.2.1 Kebijakan Dividen 
Dividen merupakan pembayaran dari perusahaan kepada pemegang saham 
atas keuntungan yang diperoleh dari investasinya. Kebijakan dividen adalah 
kebijakan yang berhubungan dengan pembayaran dividen oleh pihak perusahaan, 
berupa penentuan besarnya dividen yang dibagikan dan besarnya saldo laba yang 
ditahan untuk kepentingan perusahaan (Sutrisno, 2001). Keputusan dividen ini 
dapat dikatakan bagian dari keputusan hasil pembelanjaan perusahaan. 
Berdasarkan pernyataan tersebut besar kecilnya dividen yang dibagikan kepada 
investor akan mempengaruhi besar kecilnya laba yang ditahan oleh perusahaan. 
Dalam penelitian ini pengukuran kebijakan dividen diukur dengan Dividend 
Payout Rasio (DPR). Menurut Darmadji dan Fakhruddin (2012) Dividend Payout 
Ratio adalah presentase tertentu dari laba perusahaan yang dibayarkan sebagai 
dividen kas kepada pemegang saham. Jika makin tinggi tingkat dividen yang 
dibayarkan berarti semakin sedikit laba yang ditahan dan sebagai akibatnya dapat 
menghambat tingkat pertumbuhan perusahaan dalam mendapatkan pendapatan 
dari harga sahamnya. Formulasinya sebagai berikut : 
Dividend Payout Ratio = 
Dividen perlembar saham
Laba perlembar saham
 ....................................................1 
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Kebijakan dividen yang diterapkan oleh perusahaan dapat didasarkan pada teori 
para ahli, diantaranya sebagai berikut : 
1. Bird In The Hand Theory 
Teori bird in the hand theory adalah salah satu teori dalam kebijakan dividen. 
Teori ini dikemukakan oleh Myron Gordon tahun 1956 dan Jhon Lintner tahun 
1962. Gordon dan Lintner menyatakan bahwa ada hubungan antara nilai 
perusahaan dengan kebijakan dividen. Biaya modal sendiri perusahaan akan naik 
jika dividend payout ratio rendah karena investor lebih suka menerima dividen 
dibandingkan capital gain dan dividend yield karena lebih pasti dan lebih aman. 
Gordon dan Lintner menggunakan persamaan total return sama dengan dividend 
yield ditambah capital gain, diasumsikan bahwa total return akan menurun 
sebagai peningkatan pembayaran perusahaan. Saat perusahaan meningkatkan 
payout ratio kepada investor menjadi suatu kekhawatiran bahwa keuntungan 
modal masa depan perusahaan akan menghilang, karena laba ditahan perusahaan 
diinvestasikan kembali ke dalam bisnis akan kurang berprospek. Dividen yang 
dibagikan sifatnya lebih pasti dibandingan dengan capital gain, karena 
peningkatan harga saham akibat pertumbuhan perusahaan masih belum pasti 
(Brigham dan Houston, 2011 : 213). 
2. Irrelevance Dividend Theory 
Kebijakan dividen tidak memiliki pengaruh terhadap harga saham sebuah 
perusahaan maupun biaya modalnya, Miller dan Modigliani (1961). Miller dan 
Modigliani (1961) berargumen bahwa kebijakan dividen tidak mempengaruhi 
pada harga saham maupun biaya modal suatu perusahaan sehingga kebijakan 
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dividen merupakan suatu yang irelevan. Merton Miller dan Franco Modigliani 
(MM) mengembangkan teori mereka berdasarkan sekumpulan asumsi yang ketat 
dan berdasarkan asumsi-asumsi tersebut mereka membuktikan bahwa nilai suatu 
perusahaan hanya ditentukan kemampuan menghasilkan laba dan risiko bisnisnya 
(Brigham dan Houston, 2011 : 211) 
3. Tax Preference Theory 
Dalam teori tax preference ini menyatakan bahwa peraturan pajak mendorong 
banyak investor untuk lebih menyukai capital gain dibandingkan dividen. Setelah 
adanya perubahan tentang peraturan perpajakan maka akan mengurangi kerugian 
pajak dari dividen, tetapi reinvestasi dan capital gain yang menyertai masih 
memiliki dua keunggulan pajak atas dividen. Pajak atas dividen harus dibayarkan 
sampai saham dijual. Akibat adanya pengaruh nilai waktu sehingga pembayaran 
dividen tunai yang besar akan menurunkan nilai perusahaan. Dari keunggulan 
pajak ini, memungkinkan dari beberapa investor ada yang lebih menyukai 
perusahaan yang menahan sebagian besar labanya, dan investor tersebut mungkin 
bersedia berinvestasi lebih tinggi untuk perusahaan dengan rasio pembayaran 
yang rendah dibandingkan dengan perusahaan serupa dengan rasio pembayaran 
yang tinggi (Brigham dan Houston, 2011 :214). 
4. Hipotesis Muatan Sinyal Atau Informasi 
Hipotesis muatan sinyal atau informasi menyatakan bahwa adanya investor 
yang menilai perubahan dividen sebagai sinyal ramalan laba oleh manajemen. 
Merton Miller dan Franco Modigliani (MM) berpendapat bahwa kenaikan dividen 
diatas jumlah yang diharapkan merupakan sinyal bagi investor bahwa manajemen 
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perusahaan meramalkan laba yang baik di masa depan. Sebaliknya, penurunan 
dividen atau kenaikan dalam jumlah lebih kecil yang diharapkan merupakan suatu 
sinyal bahwa manajemen meramalkan laba masa depan yang buruk. Para manajer 
sering kali mendapatkan informasi yang lebih baik tentang prospek dividen di 
masa depan dibandingkan dengan pemegang saham publik, sehingga jelas 
terdapat berbagai informasi dalam pengumuman dividen dan pembayaran dividen 
tunai akan meningkatkan nilai perusahaan. Namun sulit untuk dipastikan apakah 
perubahan harga saham yang mengikuti kenaikan atau penurunan dividen hanya 
mencerminkan dampak sinyal seperti pendapat MM atau preferensi dividen dan 
juga sinyal. Meskipun begitu dampak sinyal seharusnya sudah pasti perlu ikut 
diperhitungkan ketika suatu perusahaan mempertimbangkan dilakukannya 
perubahan dalam kebijakan dividen (Brigham dan Houston. 2011 : 215). 
5. Financial Signalling 
Pembagian dividen tunai kepada para investor ini dipandang sebagai 
indikator sehingga adanya pengaruh terhadap harga saham perusahaan. Dividen 
mempunyai dampak terhadap harga saham perusahaan karena dividen 
mengkomunikasikan informasi atau isyarat mengenai profitabilitas perusahaan. 
Jika para investor ini mengekspektasikan dividen yang akan dibagikan itu naik 
5%  kemudian pada kenyataan yang sebenarnya dividen yang dibagi sesuai 
dengan apa yang diharapkan para investor tersebut yaitu naik 5%, maka harga 
saham tidak akan naik secara signifikan pada saat perusahaan tersebut 
mengumumkan pembagian dividen. Tetapi apabila kenyataannya diividen yang 
dibagikan kepada para investor ini naik misalnya menjadi 25%, maka akan diikuti 
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dengan naiknya harga saham dan sebaliknya jika dividen turun dari apa yang 
diharapkan maka harga saham akan turun, karena para investor ini mempunyai 
anggapan bahwa manajemen perusahaan sedang mengumumkan perubahan 
prospek profitabilitas yang diperkirakan perusahaan tersebut di masa yang akan 
datang. 
6. Dampak Klien 
Kelompok atau klien pemegang saham yang berlainan akan menyukai kebijakan 
pembayaran dividen yang berbeda-beda. Misalnya pensiunan, dana pensiun, dan 
dana beasiswa perguruan tinggi biasanya lebih menyukai pendapatan tunai, 
sehingga kelompok atau klien pemegang saham sering kali menginginkan 
perusahaan untuk membayarkan sebagian besar labanya. Di lain pihak, pemegang 
saham lebih suka labanya diinvestasikan kembali karena mereka kurang 
membutuhkan pendapatan investasi saat ini dan hanya menginvestasikan kembali 
dividen yang diterima sehingga dapat disimpulkan bahwa nilai perusahaan 
dipengaruhi oleh kebijakan dividen berdasarkan kelompok investor tertentu 
(Brigham dan Houston, 2011 : 215). 
2.2.2 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen 
Kebijakan dividen dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor-faktor lain yang 
dapat dikelompokkan menjadi empat kategori umum (Brigham dan Houston, 2011 
: 231): 
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1. Pembatasan  
a) Perjanjian obligasi (bond indenture). Kontrak utang sering kali membatasi 
pembayaran dividen atas laba yang dihasilkan setelah pinjaman diberikan. 
Kontrak utang juga sering kali menyatakan bahwa tidak ada pembayaran 
dividen kecuali jika rasio lancar, rasio kelipatan pembayaran bunga dan 
rasio-rasio keamanan lainnya melebihi nilai minimum yang telah 
ditentukan. 
b) Pembatasan saham preferen. Pada umumnya, dividen saham biasa tidak 
dapat dibayarkan jika perusahaan menghilangkan dividen saham 
preferennya. Tunggakan saham preferen harus dipenuhi terlebih dahulu 
sebelum dividen saham  biasa dapat diteruskan pembayarannya. 
c) Aturan penurunan nilai modal (impairment of capital rule). Pembayaran 
dividen tidak dapat melebihi pos “laba ditahan” neraca. Pembatasan secara 
hukum ini, yang dikenal sebagai aturan penurunan nilai modal, dirancang 
untuk melindungi kreditor. Tanpa adanya aturan ini, perusahaan yang 
berada dalam kesulitan mungkin akan mendistribusikan sebagian besar 
asetnya kepada pemegang saham dan tidak menyisakan apa-apa bagi para 
pemberi utang.  
d) Ketersediaan kas. Dividen tunai hanya dapat dibayarkan dengan kas. Jadi, 
kekurangan kas pada bank dapat membatasi pembayaran dividen. Namun, 
kemampuan untuk kemampuan untuk melakukan pinjaman akan dapat 
menutupi faktor ini.  
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e) Denda pajak atas laba yang terakumulasi secara tidak wajar. Untuk 
mencegah orang-orang kaya menggunakan perusahaan untuk menghindari 
pajak pribadi, peraturan perpajakan memiliki pajak khusus atas laba yang 
terakumulasi secara tidak wajar. 
2. Peluang Investasi 
a) Jumlah peluang investasi yang menguntungkan. Jika suatu perusahaan 
memiliki banyak peluang investasi yang menguntungkan, hal ini 
cenderung akan menghasilkan sasaran rasio pembayaran dividen yang 
tinggi, dan kebalikannya jika perusahaan memiliki peluang investasi yang 
merugikan. 
b) Kemungkinan mempercepat atau menunda proyek. Kemampuan untuk 
mempercepat atau menunda proyek akan memungkinkan suatu perusahaan 
lebih patuh pada kebijakan dividen yang stabil. 
3. Sumber-sumber Modal Alternatif 
a) Biaya penjualan saham baru. Jika suatu perusahaan perlu mendanai 
investasi dalam tingkat tertentu, perusahaan dapat mendapatkan ekuitas 
dengan menahan laba atau menerbitkan saham biasa baru.  
b) Kemampuan untuk mensubstitusi utang dengan ekuitas. Perusahaan dapat 
mendanai tingkat investasi tertentu menggunakan baik itu utang ataupun 
ekuitas. Biaya transaksi saham yang rendah memungkinkan kebijakan 
dividen yang lebih fleksibel karena ekuitas dapat dihimpun melalui 
penahanan laba atau penjualan saham baru.  
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c) Pengendalian. Jika manajemen berkepentingan dengan mempertahankan 
pengendalian, perusahaan bisa jadi tidak akan menjual saham baru 
sehingga mungkin akan menahan lebih banyak laba. Akan tetapi, jika 
pemegang saham menginginkan dividen yang lebih tinggi maka dividen 
akan dinaikan. 
4. Dampak Kebijakan pada r 
Faktor dari satu perusahaan ke perusahaan lainnyan bergantung pada susunan 
pemegang sahamnya saat ini dan masa depan. Keputusan kebijakan dividen 
lebih didasarkan atas pertimbangan yang terinformasi daripada analisis 
kuantitatif. Meskipun untuk membuat keputusan dividen yang rasional, para 
manajer kuangan harus memperhitungkan seluruh hal yang telah dibahas di 
bagian –bagian sebelumnya.  
5.  
2.2.3 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen 
Profitabilitas perusahaan merupakan salah satu cara untuk menilai secara 
tepat seberapa besar tingkat pengembalian yang akan didapat dari aktivitas 
investasinya. Investor memiliki sejumlah harapan atas sejumlah pengembalian 
dari investasinya saat ini. pengembalian itu tentunya dapat tergambar jelas pada 
kemampuan perusahaan. Jika dari tahun ke tahun perusahaan memiliki 
keuntungan yang signifikan tentu pula investor cenderung memiliki harapan yang 
cukup optimis atas pengembalian yang pasti didapatnya. Sementara jika 
perusahaan  pada tahun-tahun terakhir mengalami kerugian maka secara otomatis 
terbayang disejumlah benak investor berapa banyak kerugian yang 
ditanggungnya. 
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Penelitian yang dilakukan oleh Muhammad Asril Arilaha (2009), Mufizatun 
Nurhayati (2013), Budi Hardiatmo dan Daljono (2013), Nurkholis dan Agus 
Purwanto (2015), Jhonny Anggara Widya Sakti (2017) ini menunjukkan bahwa 
profitabilitas perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan 
dividen. Dan penelitian dari Anupam Mehta (2012) menunjukkan hasil bahwa 
profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen. Dalam 
hal ini jadi rasio profitabilitas menurut Sartono (2010 : 122) adalah kemampuan 
perusahaan dalam memperoleh laba dalam hubungannya dengan penjualan, total 
aktiva, maupun modal sendiri. Pengukuran rasio profitabilitas yang digunakan 
pada penelitian ini menggunakan Return on Equity (ROE). 
Return on Equity menurut Kasmir (2012 : 204) adalah rasio yang digunakan 
untuk mengukur laba bersih setelah pajak dengan modal sendiri perusahaan. Rasio 
ini menghubungan laba bersih setelah pajak yang didapatkan dari kegiatan 
operasional perusahaan dengan menggunakan modal sendiri yang dimiliki. 
Semakin tinggi Return on Equity (ROE), maka adanya peluang bagi perusahaan 
untuk memberikan sebagian besar pendapatannya bagi para pemegang saham. 
Return On Equity (ROE) dihitung menggunakan rumus sebagai berikut : 
Return On Equity = 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
............................................................2 
2.2.4 Pengaruh Likuiditas Terhadap Kebijakan Dividen 
Likuiditas perusahaan dapat menunjukkan kemampuan perusahaan 
mendanai operasional perusahaan dan melunasi kewajiban jangka pendeknya. 
Oleh karena itu, apabila perusahaan akan membayarkan dividen kepada para 
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pemegang saham berarti harus menyediakan uang kas yang cukup banyak, dan 
akan menurunkan tingkat likuiditas perusahaan. Bagi perusahaan yang kondisi 
likuiditasnya kurang baik, biasanya cenderung membayarkan dividen tunai dalam 
jumlah yang kecil, karena sebagian besar labanya digunakan untuk menambah 
likuiditas. Namun, perusahaan yang memiliki likuiditas baik maka dapat 
melakukan pembayaran dividen lebih besar kepada pemegang saham (Sutrisno. 
2012 : 267). Masalah likuiditas adalah berhubungan dengan masalah kemampuan 
suatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban finasialnya yang harus segera 
dipenuhi. Dari hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Jhonny Anggara 
(2017) menemukan hasil bahwa likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap 
kebijakan dividen. 
Likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam membayar 
kewajiban keuangannya dengan segera. Pengukuran likuiditas yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah Cash Ratio. Rasio kas adalah alat yang digunakan 
untuk mengukur seberapa besar uang kas yang tersedia untuk membayar utang. 
Ketersediaan uang kas dapat ditunjukkan dari tersedianya dana kas atau setara kas 
seperti rekening giro atau tabungan di bank (yang dapat ditarik setiap saat). Dapat 
dikatakan rasio ini menunjukkan kemampuan sesungguhnya bagi perusahaan 
untuk membayar utang-utang jangka pendeknya (Kasmir, 2012 : 138). Cash ratio 
digunakan untuk mengukur besarnya uang kas perusahaan yang tersedia untuk 
melunasi kewajiban jangka pendek yang ditunjukkan dari tersediannya dana kas 
atau setara kas. Jika hasil dari rasio ini menunjukkan 1:1 atau 100% menunjukkan 
semakin besar perbandingan kas atau setara kas dengan hutang akan semakin 
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baik. Likuditas jangka pendek ini penting karena masalah arus kas jangka pendek 
bisa mengakibatkan perusahaan akan mengalami kebangkrutan. Cash ratio dapat 
diukur dengan menggunakan rumus sebagai berikut : 
Cash Ratio = 
Kas+Setara Kas
Kewajiban Lancar
 ..................................................................................3 
2.2.5 Pengaruh Leverage Terhadap Kebijakan Dividen 
Struktur permodalan yang lebih tinggi dimiliki oleh utang menyebabkan 
pihak manajemen perusahaan akan memprioritaskan pelunasan kewajiban terlebih 
dahulu sebelum membagikan dividen kepada para pemegang saham. Perusahaan 
yang memiliki rasio utang lebih besar seharusnya membagikan dividen lebih kecil 
karena laba yang diperoleh di pergunakan untuk membayar bunga utang tersebut. 
Pengaruh leverage berkaitan dengan teori keagenan yang menjelaskan bahwa 
perusahaan menggunakan hutang yang tinggi sebagai sumber pendanaannya. 
Pemilihan hutang yang tinggi dijadikan investor untuk mempengaruhi manajemen 
perusahaan agar melunasi hutang sehingga dividen yang dibayarkan tidak sedikit. 
Menurut Rozef (1982) dalam Muhammad Asril Arilaha (2009) perusahaan yang 
leverage operasi atau keuangannya tinggi akan memberikan dividen yang rendah. 
Jhonny Anggara (2017) menyatakan bahwa leverage memiliki hubungan yang 
negatif signifikan terhadap kebijakan dividen.  
Pengukuran leverage pada penelitian ini menggunakan Debt to Equity Ratio 
(DER), Debt to Equity Ratio menggambarkan perbandingan hutang dan ekuitas 
dalam pendanaan perusahaan dan menunjukkan kemampuan modal perusahaan 
sendiri untuk memenuhi seluruh kewajibannya dan apabila semakin tinggi Debt to 
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+ 
- 
H2 
H4 
H3 
H1 
Equity Ratio menunjukkan semakin besar total hutang yang dimiliki perusahaan 
terhadap total ekuitas. Semakin besar ketergantungan perusahaan terhadap pihak 
luar sehingga tingkat risiko perusahaan semakin besar. 
Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio yang digunakan untuk menilai 
utang dengan ekuitas. Untuk mencari rasio ini dengan cara membandingkan 
antara seluruh utang termasuk utang lancar dengan ekuitas (Kasmir, 2013 : 151). 
Debt to Equity Ratio ini dapat diukur dengan rumus sebagai berikut : 
Debt to Equity Ratio = 
Total Kewajiban
Total Ekuitas
 .....................................................................4 
Berdasarkan ketentuan rumus diatas, ketentuan baik yang dimiliki Debt to Equity 
Ratio adalah maksimal 100% yang berarti perusahaan banyak mengandalkan 
modal dari dalam perusahaan bukan utang yang dimiliki.  
2.3 Kerangka Pemikiran  
Menurut Abdul Hamid (2012 : 120) kerangka penelitian merupakan sintesa 
dari serangkaian teori yang tertuang dalam tinjauan pustaka, yang pada dasarnya 
merupakan gambaran sistematis dari kinerja teori dalam memberikan solusi atau 
alternatif solusi dari serangkaian masalah yang ditetapkan.  
 
 
 
 
Gambar 2.1 
Kerangka Pemikiran  
Profitabilitas 
Likuiditas 
Leverage 
Kebijakan Dividen 
Sumber : Diolah 
30 
 
 
 
2.4 Hipotesis Penelitian 
Dalam penelitian yang dilakukan ini terdiri dari beberapa hipotesis 
penelitian sebagai acuan dasar pada penelitian ini yang didasarkan pada teori dan 
penelitian terdahulu. 
H1: Profitabilitas, likuiditas, dan leverage secara bersama-sama berpengaruh 
tehadap kebijakan dividen. 
H2: Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen. 
H3: Likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap kebijakan dividen. 
H4: Leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
